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内 容 摘 要 
 





文选取 1994 年至 1997 年在上海证交所上市的 100 家上市公司作为研究样本 对市场贝
塔系数与股利支付率 成长性 财务杠杆 经营杠杆 流动比率以及公司规模等财务指
标的相关关系进行了实证研究 全文共分三章  
    第一章分析为什么有必要研究市场贝塔系数与财务指标之间的关系  
    第二章较为详细地分析了国内外有关文献的研究方法 思路及其不足之处  
第三章主要分析了市场贝塔系数的估计对时间间隔和市场指数选择的敏感性及其
稳定性 在探讨市场贝塔系数估计方法的基础上 进一步了分析市场贝塔系数与本文选
定的 8 个财务指标之间的相关关系 对市场贝塔系数估计方法的探讨结果表明 使用不
同的时间间隔和不同的市场指数对市场贝塔系数的估计值有较大影响 时间间隔大于 7
天的估计误差较大 用上证综合指数计算的市场贝塔系数值比用上证 A 股指数计算出来
的市场贝塔系数值大 但两者极其相关 用相关关系法对市场贝塔系数稳定性进行分析
的结果表明 市场贝塔系数在 1994 年 1997 年间并不稳定 1995 年之后市场贝塔系数




系总体为负 与我们的理论预期是一致的 股利支付率 经营杠杆和流动比率与市场贝
塔系数的相关关系在各年的符号并不稳定 从四年的合并样本的结果看 可以认为与市
场贝塔系数为负相关 也与我们的理论预期相一致 成长性和财务杠杆与市场贝塔系数
为负相关 与我们的理论预期相反 通过对电器 化工和房地产等三个行业的分析 可
以发现行业因素对市场贝塔系数与财务指标的相关性有较大影响 同时可以发现当分析
样本为同一行业时 市场贝塔系数与财务指标的相关系数的符号变得较为一致  
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第一章    绪    论 
 
    一 问题的提出 
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     其中:  fR  为无风险收益率 
            MR  为市场组合收益率 
            ),( Mi RRCov  为市场收益率和证券 i 的收益率的协方差 
            )( MRVar  为市场组合收益率的方差 
            
Mi
β  为证券 i 的贝塔系数 
    由 1.1 式可知 具有较大贝塔系数 也就是有较高的系统风险 的证券将有
较高的预期收益率 因为非系统风险与贝塔系数没有关系 所有具有较高的非系统风险
的证券没有理由应该获得较高的预期收益率 因此根据资本资产定价模型 投资者会因
为承担了系统风险而获得报酬 但不会因为承担了非系统风险而获得报酬  
资本资产定价模型是一个描述在证券市场达到均衡时 证券的价格如何确定的理想
化模型 资本资产定价模型的成立需要许多严格的假设条件 而且市场组合所代表的
















         iIItIiiit RR εβα ++=                        (1.3) 
     其中 itR 为 股票 i 在 t 期的收益率 
           ItR 为市场指数 I 在 t 期的收益率 
           iIβ 为股票 i 的贝塔系数 
           iIε 为随机扰动项 
    尽管市场模型与资本资产定价模型是有明显区别的 因为如前所述 资本资产定价
模型是一个 均衡模型 而市场模型是一个单因素模型 但是通常我们把由市场指数
确定的贝塔系数与用市场组合确定的贝塔系数一样对待 也就是说我们把用市场模型估
计出来的 iI作为 iM的一个估计值 以下称之为市场贝塔系数  
当我们用市场模型估计不同股票的市场贝塔系数时 可以发现不同股票的市场贝塔





    二 研究的意义 
 
我们知道影响股价变动和股票风险的因素多种多样 其中主要包括 1 宏观经济
因素 如利率 汇率 通货膨胀等等 2 行业因素 如上市公司所在行业的产品生命
周期以及市场竞争的激烈程度等等 3 公司的基本特征 如企业的规模 资产负债率













将会如何变化 从而对原来的投资组合进行相应的调整 比如说 如果我们知道上市公
                                                 



















自 Ball 和 Brown在 1969 年发表第一篇研究会计数据的风险信息与市场贝塔系数的
相关关系的文章以来 尤其是在 1970 年 Beaver Kettler 和 Scholes 发表了一篇已经成为
经典文献的研究之后 许多西方学者对财务指标与市场贝塔系数的关系从理论和实证角
度都作了深入的探讨 发现市场贝塔系数的确和部分反映企业风险状况的财务指标有非
常密切的联系 但是不同的研究者的结果并不完全一致 因此 仍有必要进一步加以研
究  
 
    三 在中国探讨市场贝塔系数与财务指标相关性的特殊意义 
 
    众所周知 西方发达国家的股票市场经过长时期的发展已经较为完善和成熟 有数
量众多的投资基金和证券投资分析机构 随时关注和分析各种有利于预测股票价格变化
的信息 因此 在这种背景下 对反映企业风险状况的财务指标和市场贝塔系数之间的
相关关系的实证结果 会比较符合有关的理论 而与西方发达国家相比 我国股票市场










多大价值 因为这些模型没有能够抓住许多从整体上对市场价格有影响的信息  
对于提供会计信息的企业 上市公司 和对会计信息进行信息管制的管理机构而言
两者之间的关系强弱 可以作为衡量会计数据有多少对投资者决策有用的信息含量的证
据或标准 如果关系较强 说明会计数据包含了较多的对投资者决策有用的信息 如果
很弱 则说明会计数据包含的信息含量很少 其原因一方面可能是会计信息的质量有问
题 也可能是因为会计报表提供的信息不能取得投资者的信任 另一方面 也可以从一
个侧面反映出市场运作的效率不高 需要通过加强市场监管等多方面的措施来使证券市




























    
    一 对会计贝塔系数与市场贝塔系数相关关系的研究 
 
1 Ball 和 Brown 1969 的研究 
 
在 Ball 和 Brown 1969 的研究中 第一次分析了用市场模型估计出来的贝塔
系数和用会计数据估计出来的贝塔系数之间的相关性 会计贝塔系数是通过下述回
归方程进行估算的  
ititiiit WMhgA +∆+=∆   t=1, ,T                        2.1  
其中  Ait  为 i 股票 t 年的会计收益与前一年的差额 
      Mit 为 t 年会计收益市场指数与前一年的差额 
        gi  为回归方程的常数项 
        hi  为会计贝塔系数 
       Wit  为随机扰动项 
  Ball 和 Brown 用市场模型 1.3 式和 2.1 式对 1946 年 1966 年的 261 家
企业分别估算其市场贝塔系数和会计贝塔系数 用营业收入 营业净收入和普通股
可得盈余三种收益指标代表会计收益估计出来的会计贝塔系数与用市场模型估计出
















2 Beaver Kettler 和 Scholes 1970 的研究  
 
通过同时分析会计贝塔系数和其他会计变量与市场贝塔系数的相关性 BKS 进一
步发展了 Ball 和 Brown 1969 的研究 BKS 所选择的会计变量是那些通常被认为
会随企业风险状况的变化而变化的财务指标 包括  
  1 股利支付率 payout         普通股现金股利/可分配普通股盈余 平均数  
  2 资产增长率 asset growth    总资产在一段时期的增长率 [ln TAt/TA0 /T]  
  3 财务杠杆  leverage    优先证券 senior securities 与总资产之比的平均数  
  4 流动比率 liquidity          流动比率的平均数  
  5 资产规模 asset size         总资产的自然对数在一段时期内的平均数  
  6 盈余波动 earning variability  股票获利率 E/P 的标准差  
  7 会计贝塔系数 accounting beta 股票获利率与市场的股票获利率的协方差与市 
                                   场股票获利率的方差之比  
 BKS 抽取了 1947 年 1965 年在纽约证券交易所 NYSE 上市的 307 家上市公
司 并把时间分成 1947 1965 年 时期 1 和 1957 1965 年 时期 2 两个时间段
分别将两个时期内的市场贝塔系数的估计值与上述 7 个以会计数据为基础计算出来
的衡量企业风险状况的指标进行相关分析 BKS 还按照每个会计变量从大到小每 5




关系 无论是单个证券还是组合水平 时期 1 和时期 2 得出的结果高度一致 说明
这种相关关系是较为稳定的  
利用以上结果 BKS将市场贝塔系数与与其有显著相关关系的四个财务指标进行
OLS 回归 用得出的回归方程预测股票的市场贝塔系数值 发现建立在财务指标基
础上的预测模型比简单地以前期的市场贝塔系数值为本期的市场贝塔系数值的预测
naive forecasting 能更精确地预测系统风险的预期水平  
 
3 Gonedes 1973 对计算会计贝塔系数方法的探讨 
 
Gonedes 认为 BKS 用市场价值作为计算会计贝塔系数的分母使得会计贝塔系数
加入了非会计数据的信息 导致会计贝塔系数所反映的的风险信息并不仅仅是会计















之比与相应的样本总体值进行 OLS 回归估计出四种会计贝塔系数 结果发现会计贝





















1 Hamada(1972)对财务杠杆与市场贝塔系数相关性的研究  
 
Hamada 在假设 MM 理论成立的基础上推导出了市场贝塔系数与财务杠杆的关
系 并用经验数据进行了实证检验 发现如果假设 MM 理论关于公司的税收杠杆的
定理能够成立的话 抽取出来的304家上市公司的普通股的系统风险大约有21 24%
可以由企业因为增加负债和发行优先股所增加的财务风险得到说明 该文最后对
MM 理论进行了实证检验并得出了支持 MM 理论的结论  
 






















                    jtjtjtjtjt uQvTC ++=α                     2.2  
     其中 jt
TC
为 j 企业在 t 年的总经营成本 
      jt
Q
为 j 企业在 t 年的有形产出 physical output 对电力业用千瓦小时表示    
       因钢铁和石油业无对应的产出数 用销售量代替  
      jt
u
为随机扰动项 
上式估计出来的参数 vj 可以近似代表每单位产出的平均变动成本 将 vj 作为自变
量与股票收益率的标准差和用市场模型估计出来的市场贝塔系数进行普通最小二乘
法 OLS 回归 结果表明平均单位产出的变动成本与股票收益的标准差和市场贝
塔系数都是显著负相关 从而验证了经营杠杆与市场贝塔系数为正相关的结论  
 
 3 Mandelker 和 Rhee 1984 经营杠杆系数和财务杠杆系数与市场贝
塔系数相关性的关系 
 
Mandelker 和 Rhee 抽取 255 家生产性企业自 1957 1976 年的数据分析经营杠杆
系数和财务杠杆系数与市场贝塔系数的关系 作者用下面两个时间序列回归方程来
估计经营杠杆系数和财务杠杆系数的大小  






j              (2.3) 






j              (2.4) 
 其中 jtX 代表 j 企业 t 期的税息前盈余 EBIT  
       jtΠ 代表 j 企业 t 期的税息后盈余 
       jtS 代表 j 企业 t 期的销售额 















系数 正相关 因而可以通过构建投资组合 用下式验证其相关关系  
    pPPp eLnDFLLnDOLLn +++= 210 γγγβ             (2.5) 
其中  pDOL  为经营杠杆系数 
       pDFL  为财务杠杆系数 








但由于它与其他几个文献联系较紧 因此放在前面讨论 在此不重复  
 
1 Bildersee 1975 的研究 
 
Bildersee 抽取纽约证券交易所上市的 98 家企业从 1956 年 3 月 1966 年 3 月的
数据 分析普通股的市场贝塔系数和优先股的市场贝塔系数与普通股盈余与普通股
权益之比 负债权益比 优先股与普通股之比 流动比率 销售额与普通股权益之
比 现金流量与负债和优先股之比 固定支付保障倍数 coverage of fixed obligation


























该文的指标很多不太常见 其中三个常见的财务指标 普通股权益 负债权益
比和流动比率 与市场贝塔系数的 Spearman相关系数分别为负相关 正相关和负
相关 与一般的理论预期一致  
 
2 Adedeji 1997 的研究 
 







2 流动比率 流动负债帐面值流动资产帐面值 /=LQ  
3 经营杠杆 总资产帐面值固定资产净值 /=OL  
4 期望增长率 每股盈余股价 /=PE  市盈率  
5 股利支付率 可分配普通股盈余普通股股利 /=PR  
6 公司规模 权益市值=SZ  以百万英镑为单位  
7 税率 税前利润所缴税款 /=TR  
 
研究结果发现市场贝塔系数与财务杠杆 股利支付率和公司规模显著正相关 与
经营杠杆 期望增长率 流动比率和税率为负 但不显著  
Adedeji 的研究结果中 市场贝塔系数与公司规模为显著的正相关关系的结论是


















     
     3 吴世农 冉孟顺 肖珉 李雅莉 1999 的研究 
 
  吴世农等 1999 选取沪市 200 家上市公司 1997 年 10 月 9 日 1998 年 10 月
10日的股票交易数据及1997年的会计数据分析了市场贝塔系数与以下7个变量的关
系  
      1 股利支付率=每股股利/每股 EPS 股利中包含股票股利  
      2 总资产增长率= 97 年资产总额-96 年资产总额 /96 资产总额 
      3 流动比率=流动资产/流动负债 
      4 财务杠杆=总负债/总资产 
      5 公司规模=流动股数之自然对数 
      6 盈利变动率=前三年 EPS 的标准差 
      7 经营杠杆=固定成本/总成本 
 研究结果表明单个证券的市场贝塔系数除了与总资产增长率和财务杠杆正相关
外 与其余 5 个变量为负相关 投资组合的市场贝塔系数与总资产增长率 流动比
率和财务杠杆正相关外 其余为负相关 无论是单个证券还是构建投资组合后 相
关关系都不够显著  
该文没有说明何以选取 1997 年 10 月 9 日 1998 年 10 月 10 日之间的股票交易
价格来计算市场贝塔系数 如果从上市公司信息发布与股票交易的对应关系来看
由于我国的证券法规规定上市公司应该在次年的 4月 30日前公布经注册会计师审计
过的财务报表 因此笔者认为 也许选取 1997 年 5 月 1 日 1998 年 4 月 30 日之间







如前所述 在 Hamada 1972 和 Lev 1974 两篇文献中 分别推导出了财务
杠杆和经营杠杆与市场贝塔系数的理论关系 Mandelker 和 Rhee 1984 则推导出
了可以用于同时检验财务杠杆系数和经营杠杆系数与市场贝塔系数关系的理论模
型 这些文献前面已有介绍 在此不再重复 除了以上文献外 纯粹推导财务指标














场贝塔系数的理论关系 Conine 1982 推导出了经营风险与市场贝塔系数的理论
关系 以及 Bowman 1979 推导出市场贝塔系数与企业的财务杠杆和会计贝塔系





















一 研究假说 研究方法和变量设定 
     
   一 研究假说 
 






的各种文献中 Sort 等 1966 还发现美国大公司的管理者们自己也理解股利支付
率与所承担的风险有很重要的关联 这个假说的理由可以这样来理解 如果企业遵
循一种稳定的股利政策 即一旦确定了股利水平 企业不愿意去削减股利 而且在
任何一个会计年度都不愿支付超过盈余的某个百分比的股利 那么盈余波动更大的
企业支付的股利占其期望盈余的百分比将会较低 反之则相对较高 因此 股利支
付率可以看成是反映管理者所意识到的企业盈余不确定性的一个指标 Marsh 和
Merton 1987 的研究结果表明 1 企业的确是有长期的目标股利支付率 盈余
稳定的发展较成熟的公司 Mature companies 一般会有较高的股利支付率 而尚处
在成长阶段的公司 Growth companies 的股利支付率就较低 2 管理者更关心股
利支付的变化而不是股利支付的绝对水平 3 股利支付水平的改变通常伴随着长





























常的盈利收入流会比企业一般的 normal 盈利收入流更不确定 或者说波动更大
从而可以认为成长性与市场贝塔系数应该为正相关 但是两者之间的关系正如
Bowman 1979 所说 并不存在必然和直接的理论联系  
 
    假说三 财务杠杆与股票市场贝塔系数显著正相关 
      
 当企业举债时 普通股的盈余变得更不稳定 这个结论是很容易推导出来的
Modigliani 和 Miller 1958 因此 财务杠杆比率可以表示资本结构所引入的风
险  
 
    假说四 经营杠杆与股票市场贝塔系数显著正相关 
     
 经营杠杆通常可用固定成本占总成本的比例或固定成本与变动成本之比来表
示 经营杠杆大说明固定成本占总成本的比例大 公司的盈亏平衡点就越高 相应
地安全边际就越小 因此经营杠杆越大的公司其市场贝塔系数就可能相应增大  
 
    假说五 流动比率与股票市场贝塔系数显著负相关 
 
通常流动资产的收益比非流动资产的收益的波动更小 在流动资产中 如果忽略
购买力的变化 现金可以看成是 无风险 的资产 收益的波动为零 但是应该注
意到企业具有不同程度的风险更多地取决于它们的非流动资产的风险水平 而不是
它们具有多少比例的流动资产 因此我们可能不能期望两者之间有太强的相关性  
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